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发言人1   00:00
各位投资者朋友下午好，西部策略首席曹柳龙和大家汇报一下我们最新的策略观点，法债风险到底怎么看？先讲一下核心结论，最近一段时间很多发展发达国家，它的长端国债利率都出现了系统性的上移，法债的问题尤其引人关注，我们认为短期来看法债风险或者说法债担忧，它能够阶段性强化美元信用，或者说强化强美元叙事。法国债务危机如果真正爆发之前，它依然是有空间的，它不会那么快的爆发法国债务危机。因为在爆发之前，有请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。欧洲欧盟它的一个系统性的救助机制。我们的判断是在法国或者说在美国，这债务风险得到系统性的释放之前，或者说流动性风险它的拐点出现之前，我们在这个阶段应该继续全面防御。然后等待海外流动性拐点出现以后，我们再考虑转向进攻。

发言人1   01:19
当前法债的一个市场的关注度很高，为什么呢？因为现在很多人会想到97年亚洲金融风暴，97年亚洲金融风暴为什么会发生？是因为97年四月份在美联储降息周期过程当中，97年四月份美联储莫名其妙加息，这个就导致97年的七月份那个亚洲金融风暴。那么这一次美联储降息过程当中，九月份的美联储加息，他不一定能够导致亚洲金融风暴。但是存在这种可能性，就是导致欧洲金融风暴，或者说导致欧债危机再次爆发。那么在欧债危机当中的法国的债务问题，它是首当其冲的。

发言人1   02:03
首先我汇报第一个点就是为什么海外很多些发达国家，它的长端国债利率在明显的上升？主要有三个原因。第一个原因的话就是地缘冲突，就是美伊冲突，美国连伊朗都搞不定，那美债利率飙升。第二个原因的话就是财政担忧，无论是美债还是欧债，它的一个财政还是存在很大问题的那这种在地缘冲突叠加财政担忧的话，就会使得债券市场利率飙升。第三个就是AI的资本竞争，AI它融资需求会进步，进一步推升全球的利率水平，这是三个核心的逻辑。

发言人1   02:45
第二点，法债它有两个特殊性。为什么我们要关注法国的债务问题？因为它有两个特殊性。第一个特殊性的话，其实就是法国财政收支极不平衡，并且基本上有点无解。第二个特殊性的话就是法国的政坛相对来说比较混乱，它会加剧法国财政前景的不确定性。所以我们认为法债利率它可能依然是易上难下的那法债利率易上难下，他可能通过这种套息套利交易会加剧其他国家，包括美国美债利率的一个上行的压力。那这是第二点。

发言人1   03:25
第三点就是，法债危机如果爆发，那谁来兜底？其实有三方兜底机制。第一方就是法国国内的金融机构，像银行和保险可以进行一个对冲。第二个兜底机制就是欧央行和欧盟，它也可以通过一些债券回购手段，比如说像TPI等等这些进行一些对冲。第三点的话就是美联储可以通过美元互换机制来缓解欧债的问题，他也是一种对冲对对对对冲机制。

发言人1   03:57
但无论是哪种对冲机制，它不可避免都会导致什么呢？都会导致欧元信用的一个下行。那欧元下美元就会上，因为美元它的构成成分当中有接近60%是欧元，所以法债危机如果危机爆发，欧元会往下走。如果危机没有爆发，但是触发了这些兜底机制，那么也会带来欧元下美元上。所以这里面就出现了这样一个比较吊诡的这样一个格局。

发言人1   04:29
因为桥美元续是坍塌，所以美债利率飙升，因为美债利率飙升，所以欧债法债利率也出现了飙升。但是法债的这样的风险，这种兜底机制的担忧，它会阶段性强化美元，它会将阶段性强化美元。也就是说其实我们可以举个例子，就是美军搞不定伊朗，所以美元信用开始走弱。那么美元信用开始走弱，它它传导到了那个欧债，它传导到欧债也出现了问题。但是欧债出现问题，反而能够在短期内强化强美元叙事，强化美元秀。但这种欧债或者说法债的问题导致的美元信用阶段性走强，他其实没有办法去完全对冲那个强美元旭是安坍塌这样的格局。因为强美元趋势坍塌，他主要是由于美美伊战争，美国搞不定伊朗，所以导致强美元趋势坍塌。所以核心结论的话就是法债危机能够阶段性支撑美元，但是它改变不了强美元续是坍塌的这样一个格局。

发言人1   05:36
所以我们认为无论走哪条路径，美元流动性冲击的风险它一直是存在的，所以短期我们建议是继续防冲击配置低位的地产和消费。中长期的话，我们就布局受益人受益于流动性拐点的地产消费、港股、互联网，甚至是黄金、有色等等这些方向。以上就是我们整体的观点，接下来结合PPT我们做一个快速的简单展开汇报。首先第一点，我们可以看数据，全球主要国家尤其是发达国家，它的国债利率都出现了明显的比较深。这种国债利率上行的通胀的一个贡献度，比如说十年期美债利率上行了106BP那通胀贡献的只有百只有只有8个PP那更多是什么呢？更多就是地缘冲突。地缘冲突加大了这些国家的主权信用风险。对美国来说，美国连伊朗都搞不定，这就使得全球投资者对美债失去信心，美债利率飙升。而对于欧洲和日本来说的话，是霍尔木兹海峡被封，欧洲和日本它的能源对外依存度很高。霍尔木兹海峡被封，原油断供，它会加大欧洲和日本的不仅是经济甚至财政的风险。

发言人1   06:56
这些因素结合在一起，其实就是导致全球国债率的明显的上升。但还有第三个原因。第三个原因的话就是AI资本开支，它对资金也会形成一定的吸引，那就进一步加剧了一个资金的价格。资金的价格其实就是国债贷利率。三个原因导致海外长期长海外长期国债收益率普遍的上行。地缘冲突是最根本性的。然后是各国的财政担忧，最后是AI资本开支，资本竞争。

发言人1   07:30
那为什么我们尤其关注法国呢？因为法国有两个特殊性。第一个特殊性的话就是法国财政收支极不平衡。我们可以看到法国的宏观税率是仅次于丹麦的欧洲第二高的水平。这也就意味着法国在他的债务或者说财政遇到风险的时候，他财政增收的空间是非常有限的。其次，我们可以看到在法国财政支出占GDP的比重当中，法国的社保支出接近10分之1。这种财政压力或者说财政收支的极不平衡，他可能会加剧债务风暴，加剧债务危机那是第一点。

发言人1   08:12
第二点的话就是法国政坛相对来说比较紊乱。这些政坛的紊乱的话，会导致法国的财政前景更加具备不确定性。所以如果欧洲这边要爆发债务风暴的话，那这种债务风暴更有可能在法国这边出现爆发。

发言人1   08:31
那如果假设法国出现债务危机，那有没有兜底机制呢？其实存在三重兜底机制的，包括国内缓冲。比如说法国银行和法国保险行业可以进行一些缓冲。比如说欧盟和欧洲央行的一个救济机制，这也是第二种缓冲。第三种缓冲的话就是外部的像全球的美联储货币互换，以及IMF的一个贷款。但是这些对冲机制的话，我们认为无论是哪种对冲机制，它都会从事实上降低欧元信用，然后边际上的提升美元信用，降低欧元信用卡，边际上提升美元秀。

发言人1   09:16
但即便但即便美元嗅得到阶段性的抬升，但是他没有办法规避美元的一个美国的一个流动性冲击这样的风险。为什么这么说呢？因为美债高利率是一切的原因，而导致美债高利率它背后的逻辑是什么？它背后的逻辑是美国搞不定伊朗。那美国搞不定伊朗，美债利率就会出现一个非常明显的飙升。

发言人1   09:43
那美债利率飙升进一步导致了法债的危机，虽然法债的危机能够阶段性的强化美元信用，因为从算法上它会阶段性强化美元信用。但是美元信用出现问题的本质是美军不同意了。所以法债问题他会强化美元信用，但是他没有办法解决强美元趋势坍塌的这样一个这样的趋势，除非美国能够搞定了。所以我们的一个判断的话就是是短期依然要防冲剂配置低位的地产和消费。长期就是布局两未来美国或者是欧洲流动性拐点出现之后，那个时候我们再转向进攻去布局地产消费，高估互联网黄金、有色。

发言人1   10:32
地产股我们认为存在2到3倍的空间，海外流动性拐点出现，然后国内才能大礼包落地。地产股有2到3倍的空间，消费股的话可能有百分之五六十的空间。一旦海外流动性冲击发生，倒逼美联储QE的话，那么港股互联网可能会存在百分存在1到2倍的空间。黄金价格我们认为先看到3900美金，先看到3900美金，然后如果海外流动性拐点出现，倒逼美联储TOE的话，那商品超级周期能够回归，那么金价有可能有可能摸到，比如说7000美金。那么黄金有色？它的空间可能是70%到80%的空间。

发言人1   11:20
所以如果我们要做一个降序排列的话，那推荐四类资产。第一类就是地产股，2到3倍空间。第二类是港股互联网1到2倍空间，第三类是黄金百分之七八十空间。第四类是消费顺周期整个板块百分之五六十的空间。以上就是我这边最新的一个观点汇报，谢谢各位领导，汇报完毕。
